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吉川 薫
ントの低下）。経常収支黒字が依然大きいのは、景気低迷で民間投資が低
迷しているほか、総貯蓄でみればそれほど低下しているわけではないこと
もある。これを貯蓄投資差額でみると、2002年には通常は投資超過である
非金融法人企業が19。7兆円の貯蓄超過となり、家計部門の貯蓄超過17．2兆
円を上回り、金融機関も16．2兆円の貯蓄超過となる一方、一般政府は貯蓄
（純）が23．9兆円の赤字のため投資超過は39．3兆円にのぼっている。これ
に対家計民問非営利団体の投資超過0．4兆円を加えると、一国全体の貯蓄
投資差額（＝・ほぼ経常収支黒字に一致する）は2002年でも13．7兆円の貯蓄
超過となっている（図表7）。
　なお、家計貯蓄率は通常純貯蓄率が用いられる。これはミクロ経済的観
点から考えれば、家計の貯蓄は将来消費の選好と言う意味を持っており、
住宅の減価償却費が増えて貯蓄（総）が増加した場合（純貯蓄は増加しな
いが、総貯蓄は増加した場合）将来消費の選択の幅が増加したとは考えら
れないため、純貯蓄（純貯蓄率）でみた方がよいと考えられるためである。
6．むすび
　以上みてきたように、近年のわが国におけるマクロベースでみた家計貯
蓄率の急速な低下については、中長期的な側面と短期的な要因があると考
えられる。すなわち、中長期的には高齢化の進展のなかで無職の高齢者世
帯が増加していることであり、この傾向は今後も持続するであろう。この
ことは日本において現役世代の人口の割合が低下し、貯蓄を取り崩す世代
の人口が増加してくることであり、マクロ的には今後も家計貯蓄率の低水
準が続くことが予想される。しかしながら、このことから直ちに将来の経
常収支の赤字化や経済のマイナス成長、生活水準の低下に結びつけるのは
やや早計であろう。人口減少社会に移行するなかで高目の成長率は期待し
にくいことから、投資もあまり伸びず国内貯蓄が減少しても国内貯蓄・投
資バランスが現在の貯蓄超過から急激に投資超過（＝経常収支赤字化）に
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近年における日本の家計貯蓄率の低下について
変化するとは限らない。また、ストック経済化が進むなかで一国全体の固
定資本減耗（減価償却）も2002年で99兆円と大きくなっており、粗投資額
は今後もかなり水準が維持できるとみられる。資本市場の自由化、国際化
が進むなかでは、国内の資金だけでなく、海外からの資金を利用すること
もできる。したがって、国内貯蓄が減少しても投資効率や技術進歩を高め、
労働生産性の向上を図ることができれば、生活水準の低下を招くことには
ならない。
　一方、近年の家計貯蓄率の急激な低下については、バブル崩壊後の日本
経済のやや異常な状況も影響している。日本経済が持続可能な安定した成
長軌道に戻ることができれば、家計貯蓄率は低水準であっても安定してく
ることが期待できよう。
　このように、最近のマクロベースの家計貯蓄率の急低下については、そ
のことをもって直ちに日本経済に対し、過度に悲観的になる必要はないと
思われる。それと同時に、日本経済についてもはや他の先進国に比べて高
い家計貯蓄率という状況は変わったことを認識して、適切な経済運営をお
こなっていくことが重要となろう。
注
（1）日本の「国民経済計算」（SNA）の推計では、93年国連基準（93SNA）にもと
づく90年以降の数値では家計貯蓄率二貯蓄（純）÷（家計可処分所得（純）＋年
金基金年金準備金の変動（受取））となっている。
（2）（純）は固定資本減耗を含まない場合。（総）は固定資本減耗を含む場合である。
（3）貯蓄（純）のうち年金基金年金準備金の変動（受取）は2002年で1．3兆円（98
年3．1兆円に比べ1．8兆円減）である。
（4）「家計調査」（2人以上の勤労者世帯）の黒字率（％）は100から平均消費性向
　（＝可処分所得に対する消費支出の割合（％）を引いたもの。）
（5）医療給付等現物給付のうち社会保障基金からの給付分は93年国連基準（93NA）
からは政府最終消費に移された。（68年国連基準（68SNA）では家計最終消費支
　出に含まれていた。）
（6）連合総合生活開発研究所（2003）参照。
（7）岩本・尾崎・前川（1996）参照。
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